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PENGARUH PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI TERHADAP 
HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA 
EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2015 – 2020 
 
Oleh : Arifah Dhiya 
Dosen Pembimbing : Prof. Dr. Sutrisno T., SE., Ak., M.Si. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh perbedaaan antara harga 
saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Sampel pada 
penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan akuisisi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2015 - 2020. Berdasarkan 
kriteria tersebut, sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 66 perusahaan. 
Metode penelitian dilakukan dengan membandingkan rata-rata harga saham 
perusahaan periode sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi serta 
menggunakan Paired Sample T-Test. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata-rata harga saham perusahaan sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan terdapat perbedaan rata-rata harga saham perusahaan 
sebelum dan sesudah pengumuman akuisisi. 
 





THE EFFECT OF MERGER AND ACQUISITION ANNOUNCEMENT ON 
STOCK PRICES IN COMPANIES LISTED ON THE INDONESIAN STOCK 
EXCHANGE (IDX) FOR THE PERIOD 2015 – 2020 
 
By : Arifah Dhiya 
Advisor Lecturer : Prof. Dr. Sutrisno T., SE., Ak., M.Si. 
 
This research aims to examine the effect of differences between stock prices 
before and after the announcement of mergers and acquisitions. The sample in this 
research were companies that announced mergers and acquisitions listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2015 - 2020. Based on these criteria, 
the sample used in this researsch was 66 companies. The research method was carried 
out by comparing the average stock price of the company before and after the 
announcement of mergers and acquisitions and using the Paired Sample T-Test. The 
results of this research indicate that there is no difference in the average stock price of 
the company before and after the merger announcement and there is a difference in 
the average stock price of the company before and after the acquisition 
announcement. 
 




BAB I  
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Saat ini Indonesia terlibat dalam kerjasama internasional yaitu ASEAN 
Economic Community yang telah dimulai pada Desember 2015. Perusahaan 
dalam rangka menghadapi pasar bebas di kawasan Asia Tenggara atau biasa 
disebut Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) melakukan aksi merger dan 
akuisisi (M&A). Aksi tersebut dilakukan oleh perusahaan untuk 
mempersiapkan diri agar dapat menandingi kompetitornya di wilayah Asia 
Tenggara. Berikut grafik pengumuman M&A di kawasan Asia Tenggara 
selama periode tahun 1990 sampai tahun 2020. 
Grafik 1.1  
Merger and Acquisition South East Asia 
 
Sumber: IMAA analysis; imaa-institute.org 
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Pengumuman M&A tertinggi di kawasan Asia Tenggara terjadi pada 
tahun 2010. Hal ini terjadi akibat adanya afiliasi strategi yang dirancang untuk 
menghadapi persaingan global yang semakin menguat. Ditambah dengan 
adanya perdagangan bebas seperti Asean Free Trade Area (AFTA) membuat 
perusahaan-perusahaan di berbagai sektor industri berupaya untuk 
mempertahankan eksistensinya dengan melakukan M&A. Selanjutnya pada 
tahun berikutnya, tren M&A mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun dan 
semakin membaik sejak tahun 2014. Setelah mengalami sedikit penurunan di 
tahun 2015, jumlah transaksi M&A meningkat pada tahun 2016 dan 2017. 
Memasuki tahun 2019, nilai transaksi pada M&A mengalami peningkatan 
sekitar 25% meskipun jumlah M&A turun sebanyak 156 kesepakatan. 
Terjadinya merger dan akuisisi dikarenakan sejumlah faktor, diantaranya 
penurunan penilaian dan ketidakpastian makroekonomi dan politik serta adanya 
peningkatan volatilitas di pasar ekuitas. Selain itu, survei yang dilakukan oleh 
AT Kearney memperoleh sebanyak 38% eksekutif di perusahaan menganggap 
M&A sebagai cara tercepat untuk meningkatkan ukuran dan mencapai 
pertumbuhan.  
Berbeda dengan turunnya jumlah M&A di kawasan Asia Tenggara pada 
tahun 2019 dan 2020, di Indonesia justru sebaliknya. M&A merupakan salah 
satu aksi korporasi yang banyak diminati perusahaan-perusahaan di Indonesia. 
Semenjak dirilisnya aturan baru mengenai M&A, terlihat kenaikan notifikasi 
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M&A yang dilaporkan sepanjang tahun 2019. Terdapat 124 notifikasi transaksi 
M&A baik post notification maupun konsultasi yang telah diregistrasi dengan 
nilai transaksi kurang lebih mencapai Rp 154.176.280.302.017 (seratus lima 
puluh empat triliun seratus tujuh puluh enam miliar dua ratus delapan puluh 
juta tiga ratus dua ribu tujuh belas rupiah). Angka ini meningkat sebanyak 50 
notifikasi dari tahun 2018, yang sebelumnya hanya terdapat 74 notifikasi 
transaksi M&A (KPPU, 2019).  
Selanjutnya pada tahun 2020, jumlah notifikasi M&A yang tercatat di 
Komisi Pengawasan dan Persaingan Usaha (KPPU) sebanyak 195 notifikasi. 
Begitupun dengan nilai transaksi yang dilaporkan, pada tahun 2020 kurang 
lebih mencapai Rp 2.639.442.583.325.380 (dua ribu enam ratus tiga puluh 
sembilan triliun empat ratus empat puluh dua miliar lima ratus delapan puluh 
tiga juta tiga ratus dua puluh lima ribu tiga ratus delapan puluh rupiah). 
Kenaikan pelaporan nilai transaksi yang signifikan juga selain diakibatkan oleh 
jumlah pemberitahuan yang meningkat, juga karena jenis transaksi dan ruang 
lingkup transaksi lintas negara yang cukup signifikan kenaikannya pada tahun 
2020 (KPPU, 2020). Angka yang terdata merupakan data pelaku usaha yang 
melakukan notifikasi, sehingga aksi  korporasi M&A  yang terjadi di lapangan 
bisa saja melebihi angka notifikasi yang terdata. Ketua Asosiasi Pengusaha 
Indonesia (Apindo) Nasional bidang Properti dan Kawasan Ekonomi, Sanny 
Iskandar, menyebutkan  geliat aksi  M&A di delapan bulan pertama ditahun 
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2020 salah satu alasannya didorong oleh situasi pandemi. Menurutnya, kondisi 
yang serba sulit akibat pandemi corona bisa saja mendorong perusahaan untuk 
melakukan aksi merger agar bisa bertahan. Sementara untuk konteks akuisisi, 
transaksi akuisisi mungkin saja dilakukan karena pihak yang diakuisisi merasa 
sulit untuk bertahan di tengah kondisi yang serba sulit (Kontan News, 2020). 
Berdasarkan keterangan resmi di situsnya, KPPU menyebutkan dalam 
masa ini, pelaku usaha dari segala ukuran (besar, menengah, kecil, serta mikro) 
di hampir semua sektor sangat terpengaruh oleh pandemi global ini. Oleh 
karena itu, relaksasi yang dilakukan yaitu memberikan kesempatan bagi pelaku 
usaha untuk melakukan transaksi penggabungan usaha. Menurut Pernyataan 
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 22, penggabungan usaha (business 
combination) adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah 
menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan (uniting 
with) perusahaan lain atau memperoleh kendali (control) atas aset dan operasi 
perusahaan lain.  
Dalam akuntansi, dikenal tiga jenis bentuk penggabungan usaha, yaitu 
konsolidasi, merger, dan akuisisi (Baker, Lembke, dan King, 2005). 
Konsolidasi merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan, dengan 
mendirikan perusahaan baru dan membubarkan perusahaan lama tanpa 
melikuidasinya terlebih dahulu. Dilihat dari segi yuridis dan operasional saat 
proses restrukturisasi, konsolidasi lebih kompleks dibanding merger atau 
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akuisisi. Hal ini disebabkan karena masing-masing perusahaan yang bergabung 
harus meninggalkan status. Selanjutnya, merger merupakan penggabungan dua 
atau lebih perusahaan, dengan salah satu diantaranya tetap berdiri memakai 
nama perusahaannya dan secara hukum perusahaan lain lenyap dengan segala 
nama dan kekayaannya digabungkan dalam perusahaan yang tetap berdiri. Hal 
yang terpenting bahwa suatu penggabungan usaha disebut sebagai merger, jika 
kedua perusahaan berpartisipasi dalam membentuk struktur manajemen 
perusahaan hasil penggabungan tersebut serta tidak ada salah satu perusahaan 
yang dapat disebut baik sebagai perusahaan pengambil alih maupun sebagai 
perusahaan yang diambil alih. Sementara akuisisi merupakan penggabungan 
dua atau lebih perusahaan, dengan salah satu perusahaan (akuisitor) membeli 
sebagian atau seluruh saham perusahaan lain yang diakuisisi sehingga 
pengendalian manajemen perusahaan yang diakuisisi berpindah kepada 
perusahaan akuisitor, serta kedua perusahaan masing-masing tetap beroperasi 
sebagai suatu badan hukum yang berdiri sendiri. Semua kebijakan di bidang 
keuangan dan strategis perseroan sangat tergantung pada pengakuisisi, dan 
dalam praktiknya, biasanya pihak pengakuisisi menjadi perusahaan induk. 
Lebih ringkasnya, PP No.27/1998 menyebut merger sebagai 
penggabungan, akuisisi sebagai pengambilalihan, dan konsolidasi sebagai 
peleburan, dengan definisi sebagai berikut: 
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1. Merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan atau 
lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada dan 
selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar.  
2. Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau 
orang perseorangan untuk mengambilalih baik seluruh atau sebagian besar 
saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian 
terhadap perseroan tersebut.  
3. Peleburan adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua perseroan atau 
lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satu perseroan baru 
dan masing-masing perseroan yang meleburkan diri menjadi bubar. 
Saat ini, bentuk penggabungan usaha konsolidasi sudah sangat jarang 
ditemukan di perusahaan-perusahaan dalam negeri, mengingat rumitnya tata 
cara serta teknik dan prosedur konsolidasi yang harus dilakukan oleh 
perusahaan. Umumnya, konsolidasi dilakukan dengan mengevaluasi kondisi 
usaha saat ini, dilanjutkan dengan pengembangan strategi usaha jangka 
panjang, strategi tersebut juga harus dibuat lebih terperinci dalam bentuk 
perencanaan dengan sasaran bergerak ke jangka menengah dan panjang yang 
meliputi pengembangan sistem manajemen agar perencanaan dan implementasi 
bisa sejalan, lalu perusahaan memberikan prioritas pada pengembangan yang 
dilakukan secara terus menerus, serta pengembangan pasar yang harus 
dilakukan secara sistematis dan efisien. Perusahaan bahkan harus melepaskan 
nama yang sudah membesarkannya dan menggantinya dengan nama yang baru 
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sesuai kesepakatan bersama serta menyatukan budaya dari masing-masing 
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan lebih memilih melakukan 
merger atau akuisisi yang dianggap lebih mudah dalam prosedur dan hal ini 
dapat dibuktikan dengan notifikasi konsolidasi yang diterima KPPU. Pada 
bulan April 2020, KPPU merilis jumlah laporan notifikasi berdasarkan kategori 
pelaporan. Selama 11 tahun terakhir, tidak ada perusahaan yang melaporkan 
konsolidasi berdasarkan kategori pelaporan di KPPU tahun 2010-2020 seperti 
pada gambar berikut. 
Gambar 1.1 
Rekap Notifikasi M&A Tahun 2011-2020 (Total 795 Notifikasi) 
 
Sumber: KPPU, 2020. 
Pengumuman M&A menjadi salah satu informasi yang sangat penting 
dalam suatu industri, karena dua perusahaan akan menyatukan kekuatannya 
serta menyebabkan intensitas persaingan dalam satu industri akan berubah. 
Dengan demikian, pengumuman M&A sebagai suatu informasi dapat 
berpengaruh tidak hanya pada kedua perusahaan yang melakukan akuisisi, yaitu 
perusahaan pengakuisisi (akuisitor) dan perusahaan yang diakuisisi (target 
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firm), namun juga perusahaan lain yang menjadi pesaing yang berada dalam 
satu jenis industri yang sama. Informasi aktivitas suatu perusahaan 
berhubungan dengan kinerja harga saham perusahaan lain yang sejenis dalam 
industri yang sama. 
Pada umumnya, tujuan perusahaan melakukan M&A adalah untuk 
mendapatkan sinergi atau nilai tambah. Keputusan untuk merger maupun 
akuisisi bukan hanya sekedar menjadikan dua ditambah dua menjadi empat 
tetapi harus menjadikan dua ditambah dua menjadi lima. Nilai tambah yang 
dimaksud bukan untuk bersifat sementara namun bersifat jangka panjang (Hitt, 
Jeffrey, dan Duane, 2001:64). Oleh karena itu, ada tidaknya sinergi tidak bisa 
dilihat beberapa saat setelah M&A terjadi, tetapi diperlukan waktu yang relatif 
panjang. Sinergi yang terjadi sebagai akibat penggabungan usaha bisa berupa 
turunnya biaya rata-rata per unit karena naiknya skala ekonomis, maupun 
sinergi keuangan yang berupa kenaikan modal. 
Merger dan akuisisi merupakan cara perusahaan tumbuh dan 
berkembang secara anorganik untuk meningkatkan expected return dan ukuran 
perusahaan. Dengan penggabungan tersebut, dua perusahaan dapat memperluas 
pasar dan menambah jumlah saham yang beredar dimana saham-saham 
perusahaan besar lebih menarik dan lebih diapresiasi oleh investor 
dibandingkan perusahaan kecil. Keputusan perusahaan melakukan M&A juga 
akan menimbulkan permasalahan. Permasalahan tersebut diantaranya biaya-
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biaya untuk melaksanakan M&A yang sangat mahal, dan hasilnya pun belum 
pasti sesuai dengan yang diharapkan. Selain itu bagi perusahaan yang 
melakukan akuisisi, pelaksanaan akuisisi dapat memberikan dampak negatif 
terhadap posisi keuangan dari perusahaan yang mengakuisisi (aqcuiring 
company) apabila strukturisasi dari akuisisi melibatkan cara pembayaran 
dengan tunai atau melalui peminjaman. Permasalahan berikutnya adalah 
kemungkinan adanya corporate culture, sehingga berpengaruh kepada sumber 
daya manusia yang akan digunakan (Suta, 2004). Apabila tujuan akuisisi ini 
dapat terwujud maka secara otomatis akan berpengaruh terhadap harga 
perolehan saham khususnya perusahaan yang terdaftar di BEI yang pada 
akhirnya akan menaikkan kesejahteraan para pemilik saham. 
Adanya pengumuman M&A yang diharapkan dapat meningkatkan 
kesehatan perusahaan, memberikan sinyal bagi para pelaku pasar untuk 
menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut dengan harapan mereka akan 
memperoleh keuntungan yang diinginkan. Hal itu disebabkan karena para 
pelaku di pasar modal akan melakukan tindak lanjut dengan menganalisis setiap 
pengumuman atau informasi yang masuk ke bursa efek tersebut, informasi atau 
pengumuman yang diterbitkan oleh emiten akan mempengaruhi para (calon) 
investor dalam mengambil keputusan untuk memilih investasi yang efisien 
dalam berinvestasi. Reaksi pasar modal terhadap kandungan informasi dalam 
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suatu peristiwa salah satunya diukur dengan naik turunnya harga saham baik 
sebelum maupun sesudah merger dan akuisisi.  
Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai pengaruh 
pengumuman M&A terhadap harga saham perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Garcia (2008) di Kanada menemukan bahwa peristiwa M&A 
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham dan volume perdagangan 
saham. Penelitian lain yang dilakukan oleh Sehgal, et al. (2010) pada pasar 
BRICKS (Brazil, Rusia, India, China, Korea Selatan, dan Afrika Selatan) 
menunjukkan bahwa pengumuman M&A tidak merubah likuiditas 
perdangangan dan efisiensi harga secara signifikan. Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Cai (2013) pada industri utilitas di Amerika ditemukan bahwa 
M&A tidak memengaruhi harga saham tetapi memengaruhi volume 
perdangangan saham, sementara Ushuaia dan Prabawani (2016) yang 
menganalisis perbedaan harga, volume perdagangan, dan return saham sebelum 
dan sesudah informasi akuisisi pada industri telekomunikasi dan properti 
menemukan bahwa akuisisi memengaruhi harga saham tetapi tidak 
memengaruhi volume perdangangan saham dan return saham. Sampai saat ini, 
masih terdapat perbedaan pendapat terkait pengaruh pengumuman M&A 
terhadap harga saham. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian agar mengetahui apakah pengumuman M&A berpengaruh terhadap 
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harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2015-2020.  
Dalam penelitian ini dikhususkan pada melihat adanya perubahan harga 
saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 
2020 yang melakukan pengumuman M&A. Periode ini diambil karena 
dimulainya isu mengenai kerjasama internasional seperti MEA pada awal tahun 
2015. Selain itu adanya peningkatan M&A yang melibatkan Tbk. pada tahun 
2015 - 2020 meskipun beberapa perusahaan mengalami masa sulit di situasi 
pandemi pada tahun 2019 dan 2020. Periode pengamatan yang peneliti gunakan 
dalam penelitian ini yaitu 10 hari sebelum M&A dan 10 hari sesudah M&A. 
Beberapa penelitian terdahulu seperti Astria (2015) serta Ikriyah, Mahsuni, dan 
Mawardi (2017) menggunakan periode tersebut karena rentang waktu 
sedemikian itu dirasa cukup sehingga diharapkan pergerakan harga saham 
peristiwa yang terjadi tidak dipengaruhi oleh peristiwa lain.  
1.2 Motivasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan karena keingintahuan peneliti akan ada tidaknya 
pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap harga saham. Peneliti juga 
ingin hasil dari riset ini nantinya dapat menjadi bahan pembelajaran serta 
berguna bagi emiten yang ingin melakukan pengumuman merger dan akuisisi. 
Apabila emiten mengetahui pentingnya keterbukaan informasi pada salah satu 
aksi korporasi tersebut, maka emiten akan memaksimalkan transparansi 
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infomasi melalui lebih banyak media sehingga investor akan lebih leluasa 
dalam melakukan analisis teknikalnya. Selain itu penelitian ini penting untuk 
dilakukan karena adanya inkonsistensi dari hasil riset yang sebelumnya telah 
dilakukan.  
1.3 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan 
masalah yang akan diajukan adalah sebagai berikut : 
1. Apakah pengumuman merger berpengaruh terhadap harga saham pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2015 - 2020? 
2. Apakah pengumuman akuisisi berpengaruh terhadap harga saham pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2015 - 2020? 
1.4 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai apakah 
pengumuman merger dan akuisisi perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 






1.5 Kontibusi Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian yang hendak dicapai, maka penelitian ini 
diharapkan memberi manfaat baik secara langsung maupun tidak langsung. 
Adapun kontribusi peneliti sebagai berikut : 
a. Kontribusi Teoritis 
Secara teoritis hasil penelitian ini dapat mendukung teori kombinasi 
bisnis dan teori pasar modal, serta memberikan pendalaman pengetahuan, 
referensi, serta sumbangan pemikiran bagi ilmu akuntansi, terutama 
mengenai pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap harga 
saham perusahaan.  
b. Kontribusi Praktis 
Penelitian ini dapat  menjadi  bahan  pertimbangan  bagi  para  
perusahaan go public baik yang akan melakukan merger maupun akuisisi 
dalam melakukan analisisnya terhadap reaksi pasar yang nantinya akan 
berpengaruh terhadap pengambilan  keputusan perusahaan.  
c. Kontribusi Kebijakan 
Penelitian ini dapat menjadi dasar dalam pengambilan kebijakan 
pemerintah untuk memperkuat undang-undang mengenai penggabungan, 
peleburan dan pengambilalihan perseroan terbatas. Selain itu, Hasil 
penelitian ini juga dapat menjadi bahan pertimbangan khususnya kepada 
BAPEPAM-LK serta KPPU dalam kebijakannya agar lebih teliti dalam 
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menentukan perusahaan-perusahaan dengan kriteria tertentu yang mampu 
bertransaksi melakukan merger dan akuisisi serta persyaratan yang harus 
dipenuhi oleh perusahaan apabila ingin melakukan pengumuman dua 
jenis penggabungan usaha tersebut.   
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BAB II  
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 Landasan Teori 2.1
 Signalling theory  2.1.1
Signalling theory (teori sinyal) pertama kali diperkenalkan oleh Spence 
pada tahun 1973 yang menyatakan bahwa isyarat memberikan suatu sinyal, 
pihak pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan potongan informasi 
relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima. Pihak penerima 
kemudian akan menyesuaikan perilakunya sesuai dengan pemahamannya 
terhadap sinyal tersebut. Menurut Connelly et al. (2011) signalling theory 
digunakan untuk menjelaskan perilaku ketika dua pihak (individu atau 
organisasi) memiliki akses yang berbeda pada informasi. Secara khusus, satu 
pihak, harus memilih apakah dan bagaimana untuk mengkomunikasikan (atau 
sinyal) tentang informasi, dan pihak lain, yaitu penerima, harus memilih 
bagaimana menafsirkan sinyal tersebut.  
Dalam teori sinyal informasi perusahaan dapat bersifat positif atau 
negatif dan perusahaan harus memutuskan apakah akan mengomunikasikannya 
kepada pihak luar atau tidak. Fokus utama teori sinyal adalah sengaja 
mengomunikasikan informasi positifnya dalam upaya menyampaikan sifat-sifat 
organisasinya dan umumnya perusahaan tidak menyampaikan informasi negatif 
kepada pihak luar untuk mengurangi asimetri informasi. Pengumuman M&A 
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merupakan salah satu informasi positif yang dikomunikasikan perusahaan 
kepada pihak luar. Ikriyah, Mahsuni, dan Mawardi (2017) mengemukakan 
aktivitas M&A mempunyai nilai informatif bagi investor sehingga akan 
mempengaruhi keputusan investasi dalam bentuk perubahan harga saham 
karena adanya transaksi yang meningkat atau menurun. Signalling theory juga 
menunjukkan adanya informasi asimetri antara manajemen perusahaan dengan 
pihak-pihak lain (investor, broker, dan yang lainnya), sehingga M&A yang 
dilakukan oleh manajemen diharapkan dapat direspon secara positif dalam 
bentuk investasi pada perusahaan yang melakukan M&A. 
 Event Study  2.1.2
Event study pertama kali diperkenalkan oleh MacKinlay pada tahun 
1997 yang menyatakan bahwa  event study merupakan salah satu metodologi 
penelitian yang menggunakan data-data pasar keuangan untuk mengukur 
dampak dari suatu kejadian yang spesifik terhadap nilai perusahaan, biasanya 
tercermin dari harga saham dan volume transaksinya. Penerapan event study 
banyak digunakan dalam penelitian di bidang keuangan dan akuntansi dengan 
variasi kejadian yang sangat luas, seperti penerbitan saham perdana, 
pengumuman M&A, pengumuman earnings, penerbitan debt atau equity baru, 




Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 
(information content) dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung 
informasi (information content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan 
dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Setyawasih (2007) 
mengemukakan event study menggambarkan sebuah teknik riset keuangan 
empiris yang memungkinkan seorang pengamat menilai dampak dari suatu 
peristiwa terhadap harga saham perusahaan, salah satunya dampak dari 
pengumuman M&A terhadap harga saham. Sebuah studi peristiwa akan 
menguantifikasi hubungan antara pengumuman M&A dengan imbal hasil 
saham. Dengan menggunakan hasil dari studi ini serta melakukan pengukuran 
yang tepat untuk memprediksi perubahan harga saham, maka secara prinsip 
perusahaan mampu memperoleh laba perdagangan yang tinggi.  
 Efficient Market Hypothesis 2.1.3
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Fama pada tahun 1970 yang 
menyatakan bahwa efficient market hypothesis (pasar yang efisien) merupakan 
pasar yang harga-harga sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi dan 
telah terdistribusi secara penuh dan cepat kepada seluruh pelaku pasar 
(investor) sehingga seorang pelaku pasar akan sulit atau tidak dapat untuk 
memperoleh abnormal return. Seperti halnya informasi pengumuman M&A 
yang dilakukan perusahaan, pasar akan dengan cepat menyerap informasi 
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tersebut sehingga segera meresponnya dengan membentuk harga keseimbangan 
yang baru.  
Menurut Fama (1970), ada tiga bentuk tingkat efisiensi pasar 
berdasarkan penyerapan informasinya, yaitu sebagai berikut: 
1. Weak-form efficiency (bentuk lemah) 
Menyatakan bahwa harga saham sepenuhnya menggambarkan informasi 
harga saham masa lalu. Karena itu technical analysis (suatu metode untuk 
mengevaluasi surat berharga dengan menggunakan analisis statistik 
berdasarkan aktivitas pasar, volume, dan harga surat berharga masa lalu) 
tidak dapat digunakan untuk mengalahkan pasar.  
2. Semistrong-form efficiency (bentuk setengah kuat) 
Menyatakan bahwa harga saham sepenuhnya menggambarkan semua 
informasi yang tersedia bagi publik, termasuk informasi harga saham di 
masa lalu dalam pasar bentuk lemah. Berdasarkan bentuk setengah kuat 
ini maka dapat dikatakan bahwa laporan keuangan bukan satu-satunya 
sumber informasi untuk pengambilan keputusan investasi.  
3. Strong-form efficiency (bentuk kuat) 
Menyatakan bahwa harga saham sepenuhnya menggambarkan semua 
informasi, termasuk informasi yang sebenarnya hanya diketahui 
sekelompok kecil golongan masyarakat. Dalam bentuk pasar ini, bahkan 




 Definisi Merger 2.2.1
Menurut PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No. 22, 
merger adalah sebuah proses penggabungan usaha dengan cara mengambil alih 
satu atau lebih perusahaan yang lain sehingga perusahaan yang di ambil alih 
akan dibubarkan atau dilikuidasi sehingga ekstitensinya sebagai badan hukum 
akan hilang dan kegiatan usaha akan dilanjutkan oleh perusahaan yang 
mengambil alih. Sementara Hitt (2001) mendefinisikan merger sebagai strategi 
bisnis yang dijalankan dengan menyatukan dua atau lebih perusahaan yang 
menyetujui untuk menyatukan kegiatan operasionalnya karena mereka memiliki 
sumber daya dan kapasitas bersama sehingga dapat menciptakan keunggulan 
kompetisi yang kuat. 
 Bentuk-Bentuk Merger 2.2.2
Jika ditinjau dari prosesnya, merger dapat dibedakan menjadi dua 
bentuk, yaitu sebagai berikut:  
1. Friendly Merger  
Proses ini disepakati oleh dua belah pihak dengan mengidentifikasikan 
perusahaan yang akan menjadi target merger, menentukan harga beli yang 
bersedia dibayarkan pada perusahaan target, dan manajer perusahaan yang 
akan membeli menghubungi perusahaan target untuk melakukan negosiasi. 
Jika pemegang saham perusahaan target menyetujui, maka penggabungan 
20 
 
tersebut dapat dilaksanakan dengan baik melalui pembayaran tunai atau 
pembayaran dengan saham perusahaan.  
2. Hostile Takeover  
Proses ini terjadi jika perusahaan target yang akan dimerger tersebut 
berkeberatan dengan alasan harga yang ditetapkan terlalu rendah 
(undervalue) atau karena manajer takut kehilangan jabatannya, sehingga 
terkadang pihak manajer melakukan berbagai cara untuk menggagalkan 
kegiatan merger ini.  
 Akuisisi 2.3
 Definisi Akuisisi 2.3.1
Dalam terminologi  bisnis  akuisisi  dapat  diartikan  sebagai  
pengambilalihan kepemilikan atau  pengendalian  atas  saham  atau  aset  suatu  
perusahaan  oleh  perusahaan  lain, dan dalam peristiwa ini baik perusahaan 
pengambil alih atau  yang diambil alih tetap eksis sebagai badan hukum yang 
terpisah. Menurut PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No. 22, 
akuisisi (acquisiton) adalah suatu penggabungan usaha di mana salah satu 
perusahaan, yaitu pengakuisisi (acquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto 
dan operasi perusahaan yang diakuisisi (acquiree), dengan memberikan aktiva 
tertentu, mengakui suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham. Transaksi 
akuisisi dapat dilakukan dengan mengeluarkan saham atau kas atau campuran 




1. Akuisisi dengan kas  
Penggunaan kas sebagai alat pembayaran adalah yang paling sering 
dilakukan oleh pengakuisisi ataupun yang diakuisisi. Pengakuisisi 
menyerahkan sejumlah kas kepada pemegang saham perusahaan target 
atas penyerahan saham atau aset. Setelah perusahaan target ditentukan, 
akusisi dengan kas lebih mudah dilakukan dengan sumber dana dari 
perusahaan yaitu laba ditahan, menjual saham baru kepada pemegang 
saham lama atau dengan hutang.  
2. Akuisisi dengan saham  
Jika pengakuisisi tidak memiliki cukup kas atau pemegang saham 
perusahaan target masih tetap mempertahankan kepemilikan, maka 
pengakuisisi bisa menggunakan saham sebagai alat pembayaran. 
Pembiayaan melalui saham terjadi ketika saham perusahaan target diganti 
atau ditukar dengan saham perusahaan hasil akuisisi.  
3. Campuran (kas dan saham)  
Jika pengakuisisi tidak memiliki cukup kas atau tidak ingin menggunakan 
saham seluruhnya maka pengakuisisi bisa mengkombinasikan antara kas 
dan saham dengan proporsi sesuai dengan keadaan perusahaan yang akan 
mengakuisisi. 
 Bentuk-Bentuk Akuisisi 2.3.2
Akuisisi sebagai salah satu bentuk kombinasi bisnis dapat dibedakan 
dalam dua tipe yaitu akuisisi finansial dan akuisisi strategis. Pemilihan antara 
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kedua bentuk akuisisi ini sangat penting karena dapat memberikan gambaran 
yang jelas tentang latar belakang dan tujuan akuisisi. 
1. Akuisisi Finansial 
Akuisisi finansial merupakan suatu tindakan akuisisi terhadap satu atau 
beberapa perusahaan tertentu yang dilaksanakan dengan tujuan untuk 
mencapai keuntungan finansial. Kecenderungannya adalah usaha membeli 
perusahaan target dengan harga semurah mungkin untuk dijual kembali 
dengan harga jual yang lebih tinggi. Namun demikian apabila transaksi 
tersebut dilaksanakan antar perusahaan yang berada dalam satu grup bisnis 
atau kepemilikan yang sama, harga yang dibeli dapat menjadi lebih mahal 
atau pun lebih murah, tergantung pada kepentingan dan keuntungan yang 
akan diperoleh pemilik mayoritas bersangkutan. Motif utama akuisisi ini 
adalah untuk mengeruk keuntungan finansial sebesar-besarnya. 
2. Akuisisi Strategis 
Akuisisi strategis merupakan suatu akuisisi yang dilaksanakan dengan 
tujuan untuk menciptakan sinergi dengan didasarkan pada pertimbangan- 
pertimbangan jangka panjang. Sinergi ini tidak hanya berupa sinergi 
finansial tetapi juga mencakup sinergi produksi, sinergi distribusi, sinergi 
pengembangan teknologi dan gabungan dari sinergi-sinergi tersebut. Dalam 
rangka mewujudkan sinergi tersebut maka perusahaan pertama 
mengakuisisi perusahaan kedua sehingga dapat menutup kelemahan-
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kelemahan mereka yang sekaligus meningkatkan penjualan dan 
menampilkan kekuatan yang lebih besar. Sinergi ini mencerminkan 
penggabungan dua faktor yang akan menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar dibandingkan dengan jumlah keuntungan yang dihasilkan apabila 
masing-masing faktor tersebut bekerja sendiri-sendiri. 
 Berdasarkan Perlakuan Akuntansi  2.3.3
PSAK No. 22 mengemukakan perlakuan akuntansi artinya bagaimana 
akuntansi memandang dan mencatat transaksi penggabungan usaha bisnis 
tersebut. Klasifikasi berdasarkan perlakuan akuntansi dibedakan sebagai 
berikut: 
1. Metode Pembelian  
Jika sebuah penggabungan bisnis melibatkan transaksi pembelian mayoritas 
saham secara tunai oleh perusahaan lain yang berakibat beralihnya 
pengendalian, maka transaksi ini diperlakukan sebagai pembelian dan 
metode akuntansi yang digunakan adalah metode pembelian. Metode 
pembelian mencatat aset dan kewajiban berdasarkan nilai pasar atau nilai 
wajar.  
Berdasarkan metode ini, net asset perusahaan yang diakuisisi 
dihargai sebesar harga beli dan metode ini mengakui adanya goodwill, yaitu 
nilai lebih biaya perolehan diatas nilai wajar aset dan kewajiban yang dapat 
diidentifikasi. Metode pembelian mengakui dan mencatat aset dan kewajiban 
perusahaan yang diakuisisi sebesar nilai pasar, sedangkan laba ditahan dan 
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agio saham tidak diakui dalam laporan keuangan konsolidasi yang dibuat 
pengakuisisi pada tanggal transaksi.  
2. Metode Penyatuan  
Penggabungan usaha diperlakukan sebagai penyatuan kepemilikan (pooling 
of interest) jika pemegang saham perusahaan yang bergabung tetap 
melanjutkan kepemilikannya terhadap perusahaan hasil penggabungan. 
Karakteristik dari tipe penyatuan kepemilikan ini,yaitu: 
 Tidak ada proses jual beli antara satu pihak dengan pihak lain 
 Tidak ada pihak yang dianggap sebagai pengambilalih atau yang 
diambilalih  
 Tidak ada pihak yang dominan yang timbul dari penggabungan 
tersebut 
Perlakuan akuntansi untuk penggabungan bisnis seperti ini 
menggunakan metode penyatuan (pooling of interest method). Metode ini 
mencatat aset dan kewajiban berdasarkan nilai buku, sedangkan laba ditahan 
dan agio saham perusahaan yang digabung diakui dan ditambahkan ke dalam 
neraca konsolidasi perusahaan hasil penggabungan. 
 Harga Saham 2.4
 Jenis-Jenis Harga Saham  2.4.1




1. Nilai Nominal  
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum dalam sertifikat saham dan 
pencantumannya berdasarkan keputusan dan hasil dari pemikiran 
perusahaan yang mempunyai saham tersebut. Jadi nilai nominal sudah 
ditentukan pada waktu saham tersebut diterbitkan.  
2. Nilai Buku  
Nilai buku menunjukkan nilai bersih kekayaan perusahaan, artinya nilai 
buku merupakan hasil perhitungan dari total aset perusahaan yang 
dikurangkan dengan hutang serta saham preferen kemudian dibagi dengan 
jumlah saham yang beredar. Nilai buku seringkali lebih tinggi dari pada 
nilai nominalnya.  
3. Nilai Intrinsik  
Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengandung unsur kekayaan 
perusahaan pada saat sekarang dan unsur potensi perusahaan untuk 
menghimpun laba di masa yang akan datang.  
4. Nilai Pasar  
Nilai pasar adalah harga saham biasa yang terjadi di pasar. Selembar saham 
biasa merupakan harga yang dibentuk oleh penjualan dan pembelian ketika 





 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham  2.4.2
Apabila saham diperjualbelikan di bursa efek, maka sangat mungkin 
harganya berbeda dengan nilai buku saham. Harga saham setiap waktu dapat 
berubah-ubah tergantung pada besarnya penawaran dan permintaan investor 
akan saham tersebut. Oleh karena itu, investor harus mampu memperhatikan 
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Terdapat beberapa faktor yang 
menyebabkan harga saham dapat berfluktuasi, antara lain: 
1. Kondisi mikro dan makro ekonomi.  
2. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi (perluasan 
usaha), seperti membuka kantor cabang (brand office) dan kantor 
cabang pembantu (sub-brand office), baik yang dibuka di dalam 
negeri maupun luar negeri.  
3. Pergantian direksi secara tiba-tiba.  
4. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat tindak 
pidana dan kasusnya sudah masuk ke pengadilan.  
5. Risiko sistematis, yaitu suatu bentuk risiko yang terjadi secara 
menyeluruh dan telah ikut menyebabkan perusahaan ikut terlibat.  
 Penelitian Terdahulu 2.5
Peneliti melakukan telaah pustaka terhadap beberapa penelitian 
terdahulu untuk mendapatkan perbandingan, inspirasi serta acuan dalam 
melakukan penelitian. Aritonang (2009) melakukan penelitian analisis return, 
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abnormal return, dan aktivitas volume perdagangan saham atas pengumuman 
M&A (studi pada peruhaan yang listed di BEJ tahun 2000-2002). Periode 
penelitian ini adalah 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah informasi akuisisi. 
Hasilnya menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan antara return 
saham dan volume perdagangan namun terdapat perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah pengumuman M&A. 
Astria (2015) meneliti analisis dampak pengumuman M&A terhadap 
abnormal return saham perusahaan akuisitor yang terdaftar di BEI tahun 2006 - 
2008 dengan periode kejadian sepuluh hari sebelumn dan sepuluh hari sesudah 
pengumuman M&A. Alat statistik yang digunakan untuk menguji hipotesisnya 
adalah Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian membuktikan bahwa ada 
perbedaan yang signifikan antara abnormal return pada periode sebelum dan 
sesudah pengumuman M&A. Hasil ini menyimpulkan bahwa pengumuman 
M&A berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pelaku pasar dan 
terdapat indikasi bahwa pengumuman M&A adalah kabar baik bagi pelaku 
pasar untuk berinvestasi di pasar saham, sehingga tujuan M&A agar meraih 
sinergi telah tercapai.  
Penelitian lain yang dilakukan Ushuaia dan Prabawani (2016) 
menganalisis perbedaan harga, volume perdagangan dan return saham sebelum 
dan sesudah informasi akuisisi pada industri telekomunikasi dan properti. Pada 
industri telekomunikasi terdapat akuisisi antara PT. XL Axiata Tbk dan Axis 
Telekom Indonesia dan pada industri properti terdapat akuisisi antara PT. 
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Agung Podomoro Land Tbk dengan PT. Graha Cipta Karisma. Lama periode 
pengamatan adalah satu tahun sebelum dan sesudah informasi akuisisi. Hasil 
penelitian menunjukkan terdapat perbedaan signifikan terhadap harga saham 
sebelum dan sesudah informasi akuisisi yang dilakukan oleh PT. XL Axiata 
Tbk dan PT. Agung Podomoro Land Tbk, dan tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan terhadap volume perdagangan dan return saham (yang ditunjukkan 
dengan abnormal return untuk menguji kandungan informasi suatu peristiwa) 
sebelum dan sesudah informasi akuisisi PT. XL Axiata Tbk dan PT. Agung 
Podomoro Land Tbk.  
Ikriyah,  Mahsuni dan Mawardi (2017) yang meneliti analisis dampak 
akuisisi terhadap harga saham perusahaan pengakuisisi PT. PP Properti Tbk. 
pada PT. Wisma Seratus Sejahtera tahun 2016. Pengujian terhadap ketepatan 
reaksi pasar dilakukan dengan membagi sampel menjadi dua yaitu 10 hari 
sebelum dan 10 sesudah akuisisi. Alat uji yang digunakan untuk menghitung 
perubahan harga saham sebelum dan sesudah akuisisi yaitu Paired Sample T-
Test. Hasil pengujian kandungan informasi menunjukkan adanya perubahan 
harga saham yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman akuisisi. 
Kesimpulan yang diperoleh bahwasannya informasi tentang akuisisi yang 
diumumkan oleh perusahaan PT. PP Properti Tbk. yang melakukan akuisisi 
mengakibatkan adanya perbedaan harga saham yang signifikan selama periode 
pengamatan, yaitu periode 10 hari sebelum akuisisi dan 10 hari setelah akuisisi. 
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Hasil ini mengindikasikan bahwa peristiwa akuisisi mengakibatkan harga 
saham berubah secara signifikan setelah pengumuman akuisisi. 
Hasibuan dan Saputra (2019) melakukan penelitian yang bertujuan 
untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh M&A 
terhadap harga saham perusahaan pengakuisisi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2012-2016. Dalam penelitian ini menghasilkan 
informasi bahwa ditemukan 6 hari terjadinya return tak normal (abnormal 
return) yang signifikan, karena nilai return tak normal standarisasi 
(standardized abnormal return) atau t-hitung pada 6 hari tersebut lebih atau 
kurang dari nilai t-tabel. Simpulan dari penelitian tersebut adalah bahwa 
pengumuman M&A tidak menghasilkan return tak normal (abnormal return) 
yang signifikan pada harga saham perusahaan pengakuisisi yang melakukan 
M&A. Hal ini karena return tak normal (abnormal return) sebelum dan 
sesudah pengumuman M&A tidak berbeda atau sama secara statistik, meskipun 
disekitar pengumuman M&A tersebut terdapat return tak normal (abnormal 
return) yang signifikan secara statistik pada 5 hari sebelum dan 1 hari sesudah 
hari pengumuman M&A.  
 Rerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 2.6
Penelitian ini membahas pengaruh pengumuman M&A dengan 
menggunakan variabel harga saham pada perusahaan. Pengumuman merger dan 
pengumuman akuisisi secara parsial berpengaruh terhadap harga saham. Terkait 
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penjabaran mengenai variabel penelitian yang telah dilakukan di atas, maka 
peneliti merumuskan dua hipotesis yang dapat dilihat pada rerangka teoritis 
penelitian di bawah  ini : 
Gambar 2.1 




 Pengaruh Pengumuman Merger Terhadap Harga Saham 2.6.1
Reaksi positif dan negatif terhadap kejadian merger tergantung dari 
ketersediaan informasi bagi investor pada waktu pengumuman serta persepsi 
pasar terhadap keputusan M&A. Halpern (1983) berpendapat bahwa 
perilaku/perubahan harga saham selama pengumuman merger merefleksikan 
gambaran semua informasi dan pengaruh yang dikeluarkan dalam pengumuman 
merger. Sesuai dengan event study, seberapa cepat suatu informasi yang masuk 
ke pasar dapat tercermin pada harga saham pada suatu perusahaan. Teori ini  
menggambarkan sebuah teknik riset keuangan empiris yang memungkinkan 
seorang pengamat menilai dampak dari suatu peristiwa terhadap harga saham 
perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Aritonang (2009) membuktikan bahwa 








saham namun terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 
pengumuman merger. Penelitian lain yang dilakukan oleh Sehgal, et al. (2010) 
menunjukkan bahwa pengumuman merger tidak merubah likuiditas 
perdangangan dan efisiensi harga secara signifikan. Namun, penelitian yang 
dilakukan oleh Garcia (2008) membuktikan bahwa peristiwa merger 
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham dan volume perdagangan 
saham, demikian pula Astria (2015) membuktikan bahwa ada perbedaan yang 
signifikan antara abnormal return pada periode sebelum dan sesudah 
pengumuman merger. Hasil ini menyimpulkan bahwa pengumuman merger 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pelaku pasar dan terdapat 
indikasi bahwa pengumuman merger adalah kabar baik bagi pelaku pasar untuk 
berinvestasi di pasar saham. Berdasarkan landasan teori dan penelitian 
terdahulu maka hipotesis penelitian sebagai berikut : 
H1: Pengumuman merger berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan. 
 Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Harga Saham 2.6.2
Akuisisi merupakan informasi penting bagi para pemegang saham 
ataupun para investor. Akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi 
akan mempengaruhi harga saham perusahaan baik perusahaan pengakuisisi itu 
sendiri maupun perusahaan target. Sesuai dengan signalling theory, aktivitas 
akuisisi mempunyai nilai informatif bagi investor sehingga akan mempengaruhi 
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keputusan investasi dalam bentuk perubahan harga saham karena adanya 
transaksi yang meningkat atau menurun. Diperkuat dengan adanya event study, 
dimana kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information content), 
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga 
dari sekuritas yang bersangkutan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Armein dan Aryati (2015) membuktikan 
bahwa akuisisi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun 
penelitian yang dilakukan oleh Astria (2015) membuktikan bahwa ada 
perbedaan signifikan abnormal return pada periode sebelum-sesudah peristiwa.  
Ikriyah,  Mahsuni dan Mawardi (2017) membuktikan bahwa peristiwa akuisisi 
mengakibatkan harga saham berubah secara signifikan setelah pengumuman 
akuisisi. Selain itu, Hariyanti (2018) juga membuktikan bahwa pengumuman 
akuisisi berpengaruh signifikan terhadap harga saham sebelum dan sesudah 
akuisisi. Hal ini terbukti setelah pengumuman akuisisi, harga saham mengalami 
kenaikan dan signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan. Berdasarkan 
landasan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis penelitian sebagai 
berikut :  






3.1 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
melakukan aktivitas penggabungan usaha berupa merger dan akuisisi selama 
tahun 2015 - 2020. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan publik 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini merupakan replikasi dari 
penelitian sebelumnya, yang mengacu pada penelitian (Ushuaia & Prabawani, 
2016). Namun dalam tulisan ini peneliti melakukan modifikasi terhadap subjek 
dan waktu penelitian, serta melakukan modifikasi pada variabel dependen dan 
metode analisis penelitian. 
Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling. Notoatmodjo (2010) menyatakan bahwa pada purposive 
sampling penunjukan sampel didasarkan atas ciri-ciri atau sifat-sifat tertentu 
yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat dengan ciri-ciri atau sifat-
sifat populasi yang sudah diketahui sebelumnya. Sampel perusahaan yang 
dipilih dalam penelitian ini berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut :  
1. Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan 
merger dan akuisisi pada tahun 2015 - 2020.  
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2. Perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisinya secara terbuka di 
media massa selama tahun 2015 - 2020 sehingga informasi mengenai 
tanggal pengumuman diketahui dengan jelas. 
3. Perusahaaan yang tidak memiliki pengumuman lain selain pengumuman 
merger dan akuisisi selama periode pengamatan yang berpengaruh terhadap 
harga saham perusahaan. 
4. Perusahaan telah go public minimal satu tahun sebelum merger dan akuisisi. 
Kriteria-kriteria diatas merupakan gabungan kriteria dari penelitian 
Astria (2015) dan Hariyanti (2018). Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka 
terdapat 13 perusahaan yang melakukan merger dan 53 perusahaan yang 
melakukan akuisisi sebagai sampel dalam penelitian ini. 
3.2 Data Penelitian dan Sumbernya 
3.2.1 Jenis dan Sumber Data 
Penelitian yang dilakukan merupakan jenis penelitian empiris, yang 
dilakukan pada perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan akuisisi 
pada tahun 2015 - 2020. Penelitian ini memuat pengujian hipotesis dan 
merupakan riset kausal. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
pengumuman merger dan akuisisi terhadap harga saham di Bursa Efek 
Indonesia. Peneliti melakukan modifikasi terhadap subjek dan waktu penelitian, 
serta melakukan modifikasi pada metode analisis penelitian. Hal ini yang 
menjadi perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu. 
35 
 
Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder berupa 
harga saham 10 hari sebelum 10 hari sesudah dilakukannya pengumuman 
merger dan akuisisi. Data-data dalam penelitian ini diperoleh dari berbagai 
macam sumber sekunder yaitu situs Bursa Efek Indonesia, KPPU,  serta data 
historikal saham dari Yahoo Finance dan situs dunia investasi. 
3.2.2 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik dokumentasi. Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi karena 
peneliti menggunakan data atau dokumen yang telah tersedia untuk digunakan 
sebagai bahan analisis. Peneliti akan mengumpulkan data historis harga saham 
dari masing-masing perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia baik 
sebelum maupun sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi.  
Batasan waktu untuk periode peristiwa ini yaitu 10 hari sebelum dan 10 
hari sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi. Di dalam penentuan 
lamanya periode peristiwa tidak ada standar bakunya. Pemilihan periode 
penelitian ini dipilih karena diharapkan pergerakan harga saham peristiwa yang 
terjadi tidak dipengaruhi peristiwa lain. Peneliti memilih periode pengamatan 
selama 10 hari karena diharapkan pergerakan harga saham peristiwa yang 
terjadi tidak dipengaruhi peristiwa lain serta rentang waktu sedemikian itu 
dirasa cukup, sebab menurut McWilliams dan Siegel (2007), jarak event 
window yang terlalu panjang akan menimbulkan dua permasalahan. Pertama, 
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akan mengurangi kekuatan uji statistik dan mengakibatkan kesalahan dalam 
menarik kesimpulan tentang signifikansi event. Kedua, makin panjang periode 
akan semakin sulit mengisolir event window dari confounding effect (efek 
pengganggu).  
3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  
Operasionalisasi variabel berfungsi untuk menjelaskan variabel-variabel 
yang akan diteliti sesuai dengan masalah yang ada pada hubungan antara 
variabel, sehingga tidak menimbulkan interprestasi yang lain. Adapun variabel-
variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
3.3.1 Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah merger dan akuisisi 
yang akan dijelaskan sebagai berikut.  
a. Merger 
Merger adalah kombinasi dari dua atau lebih perusahaan, dengan 
salah satu nama perusahaan yang bergabung tetap digunakan 
sementara yang lain dihilangkan. Data perusahaan merger adalah 
perusahaan go public yang telah melakukan proses merger kurun 
waktu 2015 – 2020. 
b. Akuisisi  
Akuisisi adalah pembelian hak atas suatu bagian perusahaan lain, 
sehingga akuisitor (perusahaan pembeli) dapat menguasai atau 
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mengambil alih perusahaan lain (target company) dengan melakukan 
kontrol terhadapnya. Data perusahaan akuisisi adalah perusahaan go 
public yang telah melakukan proses akuisisi kurun waktu 2015 – 
2020. 
3.3.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham, harga 
pasar saham setelah penutupan (closing price) yang terjadi di Bursa Efek 
Indonesia. Data harga saham setelah penutupan ini akan diolah menjadi 
harga saham rata-rata perusahaan selama periode 10 hari sebelum dan 10 
hari sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
3.4 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 
Analisis data adalah proses mengorganisasikan dan mengurutkan data 
kedalam pola, kategori, dan satuan uraian dasar sehingga dapat ditemukan tema 
dan tempat dirumuskan hipotesis kerja seperti yang disarankan oleh data. 
Dalam menganalisis data, teknik analisis yang digunakan oleh peneliti 
menggunakan beberapa langkah sebagai berikut: 
3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran maupun 
deskripsi mengenai nilai rata-rata, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai 
minimum untuk data kuantitatif sedangkan data kualitatif menggunakan 
distribusi frekuensi (Ghozali, 2006:19). Analisis ini dilakukan dengan dua 
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cara menghitung harga saham setelah penutupan (closing price) selama 
periode pengamatan, kemudian data harga saham penutupan tersebut akan 
diolah menjadi harga saham rata-rata sampel secara keseluruhan berdasarkan 
event windows.  
3.4.2 Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang digunakan 
dalam model regresi, variabel independen dan variabel dependen atau 
keduanya telah terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan 
dengan menggunakan Uji Kolmogorov Smirnov. Adapun pengambilan 
keputusan dalam uji normalitas ini adalah sebagai berikut : 
 α > 0,05  Data berdistribusi normal 
 α < 0,05  Data tidak berdistribusi normal 
3.4.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat perbedaan nilai varians 
dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi dapat dikatakan 
baik apabila model regresi tersebut homoskedastisitas (tidak terjadi 
heteroskedastisitas). Homoskedastisitas merupakan istilah untuk data yang 
memiliki varians sama dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain dan 
heteroskedastisitas merupakan istilah untuk data yang memiliki varians berbeda 
dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Uji heteroskedastisitas dapat 
dilakukan melalui beberapa cara, salah satunya menggunakan grafik Scatter 
Plot. Apabila data menyebar tidak membentuk pola tertentu maka dapat 
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disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas, begitu pula sebaliknya 
apabila data mengumpul tidak menyebar dan membentuk pola tertentu maka 
dapat disimpulkan bahwa terjadi heteroskedastisitas. 
3.4.4 Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji Paired 
Sample T-Test pada masing-masing variabel jika data berdistribusi normal. 
Akan tetapi jika data tidak berdistribusi normal maka pengujian dilakukan 
dengan Wilcoxon Signed Ranks Test. Perhitungan dilakukan dengan bantuan 
program komputer SPSS Versi 24. Paired Sample T-Test merupakan bagian 
dari uji hipotesis komparatif atau uji perbandingan, yang digunakan untuk 
menguji dua sampel yang berpasangan. Sampel yang berpasangan 
didefinisikan sebagai sebuah sampel dengan subjek yang sama, namun 
mengalami dua perlakuan atau pengukuan yang berbeda. Uji ini 
membandingkan serta menganalisis apakah kedua sampel yang berhubungan 
tersebut memiliki rata–rata yang secara nyata berbeda atau tidak. Sementara 
Wilcoxon Signed Rank Test merupakan uji nonparametris yang digunakan 
untuk mengukur signifikansi perbedaan antara dua kelompok data 
berpasangan namun tidak berdistribusi normal. Uji ini merupakan uji 





BAB IV  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum  Obyek Penelitian 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling, yaitu pengambilan sampel menggunakan kriteria tertentu. 
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini meliputi perusahaan yang 
melakukan M&A yang terdaftar di BEI sepanjang tahun 2015 – 2020. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah ditentukan, maka 
diperoleh jumlah sampel sebanyak 66 sampel. Berikut ini merupakan proses 





No. Kriteria Sampel Jumlah 
1. 
Perusahaan yang melakukan  merger dan akuisisi 
yang terdaftar di BEI 2015 – 2020. 
86 
2. 
Perusahaan yang mengumumkan   merger dan 
akuisisinya secara terbuka di media massa selama 
tahun 2015 - 2020 sehingga informasi mengenai 
tanggal pengumuman diketahui dengan jelas. 
(13) 
3. 
Perusahaan yang tidak memiliki pengumuman lain  
selain pengumuman   merger dan akuisisi selama 




Perusahaan telah go public minimal satu tahun 
sebelum   merger dan akuisisi. 
(2) 
 





Berikut daftar perusahaan yang sesuai dengan kriteria pemilihan sampel 












1. ACST PT. Acset Indonusa Tbk. Akuisisi  06/01/2015 
2. SDRA 
PT. Bank Woori Saudara Indonesia 
Tbk. 
Merger 23/01/2015 
3. BWPT PT. Eagle High Plantation Tbk. Akuisisi 27/01/2015 
4. KBLV PT. First Media Tbk Akuisisi  03/02/2015 
5. DSSA PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk. Akuisisi  05/05/2015 
6. SMCB PT. Solusi Bangun Indonesia Tbk. Akuisisi  26/08/2015 
7. JSMR PT. Jasa Marga (Persero) Tbk. Akuisisi  22/01/2016 
8. ERAA PT. Erajaya Swasembada Tbk. Akuisisi  16/02/2016 
9. LSIP 
PT. Perusahaan Perkebunan 
London Sumatra Indonesia Tbk. 
Akuisisi  29/03/2016 
10. PLIN PT. Plaza Indonesia Realty Tbk. Akuisisi  16/05/2016 
11. GOLD PT. Golden Retailindo Tbk. Akuisisi  31/05/2016 
12. JPFA PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Akuisisi  19/09/2016 
13. PPRO 
PT. Pembangunan Perumahan 
Properti Tbk. 
Akuisisi  19/09/2016 
14. GEMS 
PT. Golden Energy and Resources 
Limited 
Akuisisi  13/10/2016 
15. MCOR 
PT. Bank China Construction Bank 
Indonesia Tbk. 
Merger   17/10/2016 
16. BBRI 
PT. Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk. 
Akuisisi  18/10/2016 
17. AMAG 
PT. Asuransi Multi Artha Guna 
Tbk. 
Akuisisi  21/11/2016 
18. BLTZ PT. Graha Layar Prima Tbk. Akuisisi  02/02/2017 
19. EMTK PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk. Akuisisi  13/03/2017 
20. AMFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk. Akuisisi  05/04/2017 
21. RIMO PT. Rimo International Lestari Tbk. Akuisisi  26/05/2017 
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22. BOLT PT. Garuda Metalindo Tbk. Akuisisi  13/06/2017 
23. ACST PT. Acset Indonusa Tbk. Akuisisi  05/09/2017 
24. ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. Akuisisi  20/10/2017 
25. KARW PT. ICTSI Jasa Prima Tbk. Akuisisi  03/11/2017 
26. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. Akuisisi  17/11/2017 
27. MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk. Merger 07/12/2017 
28. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. Akuisisi  18/12/2017 
29. SRAJ 
PT. Sejahteraraya Anugrahjaya 
Tbk. 
Merger 13/03/2018 
30. GDST PT. Gunawan Dianjaya Steel Tbk.  Merger   21/06/2018 
31. ZINC PT. Kapuas Prima Coal Tbk. Akuisisi  27/07/2018 
32. ADRO PT. Adaro Energy Tbk. Akuisisi  01/08/2018 
33. BTPN PT. Bank BTPN Tbk. Merger   02/08/2018 
34. DNAR PT. Bank Oke Indonesia Tbk. Akuisisi  11/10/2018 
35. SMGR 
PT. Semen Indonesia (Persero) 
Tbk. 
Akuisisi  29/10/2018 
36. DSNG PT. Dharma Satya Nusantara Tbk. Akuisisi  12/12/2018 
37. BDMN PT. Bank Danamon Indonesia Tbk. Merger  22/01/2019 
38. MIKA 
PT. Mitra Keluarga Karyasehat 
Tbk. 
Akuisisi  31/01/2019 
39. ASSA PT. Adi Sarana Armada Tbk. Akuisisi 15/02/2019 
40. DNAR PT. Bank Oke Indonesia Tbk. Merger 01/03/2019 
41. AGRS PT. Bank IBK Indonesia Tbk. Merger 11/04/2019 
42. BBCA PT. Bank Central Asia Tbk. Akuisisi  16/04/2019 
43. VRNA PT. Verena Multi Finance Tbk. Merger 02/05/2019 
44. MEDC 




45. IMPC PT. Impack Pratama Industri Tbk. Akuisisi  27/05/2019 
46. SCMA PT. Surya Citra Media Tbk. Akuisisi 09/08/2019 
47. JAST PT. Jasnita Telekomindo Tbk. Akuisisi  02/08/2019 
48. FASW PT. Fajar Surya Wisesa Tbk. Akuisisi 08/08/2019 
49. PTPP PT. Pembangunan Perumahan Tbk. Akuisisi 16/08/2019 
50. AMRT PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk. Akuisisi 29/08/2019 
51. BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk. Akuisisi 24/10/2019 
52. ADHI PT. Adhi Karya Tbk. Akuisisi  25/10/2019 
53. ARTO PT. Bank Jago Tbk. Akuisisi  26/12/2019 
54. BNLI PT. Bank Permata Tbk. Akuisisi 02/03/2020 
55. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. Akuisisi 16/03/2020 
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56. LTLS PT. Lautan Luas Tbk. Merger 20/03/2020 
57. BULL PT. Buana Lintas Lautan Tbk. Akuisisi 07/04/2020 
58. AISA PT. FKS Food Sejahtera Tbk. Akuisisi 27/04/2020 
59. DSSA PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk. Akuisisi 11/05/2020 
60. BBCA PT. Bank Central Asia Tbk. Akuisisi 08/06/2020 
61. TIFA PT. KDB Tifa Finance Tbk. Akuisisi 06/07/2020 
62. ICBP 




63. JPFA PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Akuisisi  28/08/2020 
64. GOOD 









66. BRIS PT. Bank Syariah Indonesia Tbk. Merger 21/10/2020 
Sumber: KPPU dan BEI, diolah oleh penulis. 
4.2 Penyajian Hasil Pengujian Data 
4.2.1 Uji Statistik Deskriptif 
Tabel 4.3  
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 N Minimal Maksimal Rata-rata 
Standar 
Deviasi 
Harga Saham Sebelum M&A 66 125,60 26668,64 3377,99 5608 
Harga Saham Sesudah M&A 66 117,00 27841,70 3490,36 5811 
Valid N (listwise) 66     
Sumber: data sekunder diolah, 2021. 
Hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai 
rata-rata harga saham perusahaan sebelum dan sesudah melakukan 
pengumuman M&A sebesar 3378 dan 3490. Selisih rata-rata harga saham 
yang diperoleh sebesar 112. Selisih ini menunjukkan informasi tentang 
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pengumuman M&A merupakan informasi yang cukup bernilai dan merupakan 
sinyal positif bagi investor dalam mengambil keputusan.  
Selain itu, nilai standar deviasi sebelum dan sesudah melakukan 
pengumuman M&A masing-masing sebesar 5608 dan 5811. Hal ini 
menunjukkan bahwa harga saham perusahaan sesudah M&A lebih bervariasi 
dibandingkan harga saham perusahaan sebelum M&A.  Hal ini terjadi 
disebabkan naik turunnya permintaan dan penawaran  dalam transaksi 
perdagangan yang dilakukan oleh para pelaku pasar modal sesudah 
dilakukannya pengumuman M&A. 
4.2.2 Uji Normalitas 
Uji Normalitas yang dilakukan menggunakan Kolmogorov-Smirnov 
Test dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut. 
Tabel 4.4  
Hasil Uji Normalitas 
Pengujian Variabel Periode  Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan  
Harga Saham 
Sebelum 0,200 Berdistribusi  
Normal  Sesudah  0,200 
Sumber: data sekunder diolah, 2021. 
Pada tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa harga saham perusahaan baik 
sebelum maupun sesudah pengumuman akuisisi memiliki nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,200 (lebih dari 0,05) yang berarti data berdistribusi normal. 
Menurut Sarwono (2009) asumsi dasar penggunaan Paired Sample T-Test 
adalah observasi atau penelitian untuk masing-masing pasangan harus dalam 
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kondisi yang sama dan harus berdistribusi normal. Oleh karena seluruh data 
berdistribusi normal, pengujian hipotesis dilakukan dengan Paired Sample T-
Test. 
4.2.3 Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan grafik Scatter Plot 




Sumber: data sekunder diolah, 2021. 
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Berdasarkan grafik scatter plot diatas dapat terlihat bahwa tidak 
terdapat pola tertentu yang teratur pada titik-titiknya misalnya bergelombang 
ataupun melebar kemudian menyempit. Berdasarkan hasil tersebut dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskesdastisitas pada data peneliti.  
4.2.4 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang telah disusun sebagai berikut : 
1. Hipotesis 1 
H0: Pengumuman merger tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. 
H1: Pengumuman merger berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. 
2. Hipotesis 2 
H0: Pengumuman akuisisi tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. 
H2: Pengumuman akuisisi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. 
Dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 
α > sig. 5%  H0 diterima. 
α < sig. 5%  H0 ditolak. 
Tabel 4.5  

















Merger 1753,89 1830,94 -77,05 176,494 -1,574 ,141 
Akuisisi 3714,39 3833,3 -118,91 327,660 -2,642 ,011 
Sumber: data sekunder diolah, 2021. 
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Dari hasil Paired Sample T-Test pada tabel di atas, dapat diketahui 
bahwa untuk harga saham perusahaan merger memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0,141, atau lebih dari signifikansi 5% (0,05). Dengan demikian maka 
untuk hipotesis 1 H0 diterima yang dapat diartikan bahwa pengumuman merger 
tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Namun, untuk harga 
saham perusahaan akuisisi memiliki nilai probabilitas sebesar 0,011, atau 
kurang dari signifikansi 5% (0,05). Dengan demikian maka untuk hipotesis 2 
H0 ditolak yang dapat diartikan bahwa pengumuman akuisisi berpengaruh 
terhadap harga saham perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa pasar 
modal bereaksi positif terhadap pengumuman akuisisi.  
4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.3.1 Pengaruh Pengumuman Merger Terhadap Harga Saham Perusahaan 
Peningkatan dan penurunan yang terjadi pada harga saham selama 
periode pengamatan peristiwa merger tidak cukup kuat untuk menunjukkan 
adanya pengaruh pengumuman merger terhadap harga saham perusahaan. Hal 
ini dibuktikan dengan hasil analisis statistik yang menyatakan tidak adanya 
perbedaan secara signifikan rata-rata harga saham perusahaan antara periode 
sebelum dengan periode sesudah merger. Dari segi teoritis, yang ditinjau dari 
signalling theory, yang menyatakan bahwa isyarat memberikan suatu sinyal, 
pihak pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan potongan informasi 
relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima dan pihak penerima 
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kemudian akan menyesuaikan perilakunya sesuai dengan pemahamannya 
terhadap sinyal tersebut tidak terbukti. Hasil penelitian ini justru membuktikan 
bahwa informasi merger tidak cukup kuat dalam mempengaruhi harga saham 
perusahaan pada periode 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah merger.  
Tidak adanya pengaruh pengumuman merger terhadap harga saham 
perusahaan dalam penelitian ini bisa saja dipengaruhi dari jumlah sampel yang 
diperoleh selama 2015 – 2020 dimana hanya terdapat 13 perusahaan yang 
melakukan merger di BEI. Selain itu, hasil analisis penelitian ini juga berbeda 
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Garcia (2008) yang 
menyatakan bahwa ada perbedaan secara signifikan harga saham antara periode 
sebelum dan sesudah merger. Perbedaan kesimpulan hasil penelitian tersebut 
terjadi karena beberapa faktor, antara lain: (1) perbedaan event windows dan 
periode pengamatan antara penelitian yang dilakukan oleh Garcia (3 hari 
sebelum dan 3 hari sesudah pengumuman merger) dan periode pengamatan 
tahun 2000 sampai 2007 dengan penelitian ini (10 hari sebelum dan 10 hari 
sesudah pengumuman merger) dan periode pengamatan tahun 2019 sampai 
2020, (2) tindakan investor yang tidak tertarik dengan adanya informasi merger, 
dan (3) karakter investor yang belum atau tidak mampu mengolah informasi 




4.3.2 Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Harga Saham Perusahaan 
Dari segi teoritis, penelitian ini sesuai dengan signalling theory yang 
mengemukakan adanya informasi asimetri antara manajemen perusahaan 
dengan pihak-pihak lain (investor, broker, dan yang lainnya), sehingga akuisisi 
yang dilakukan oleh manajemen dapat direspon secara positif maupun negatif. 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa respon positif yang timbul dari pelaku 
pasar, karena rata-rata harga saham periode sesudah akuisisi yang lebih tinggi 
daripada rata-rata harga saham periode sebelum akuisisi. Harga saham sesudah 
akuisisi yang lebih tinggi ini akan mengubah posisi perusahaan pada kelompok 
yang memiliki nilai saham yang tinggi, dimana hal itu dapat menyebabkan 
meningkatnya kepercayaan investor terhadap perusahaan dimasa yang akan 
datang.  
Adanya pengaruh pengumuman akuisisi terhadap harga saham 
perusahaan dalam penelitian ini bisa saja dipengaruhi dari jumlah sampel yang 
diperoleh selama 2015 – 2020 dimana terdapat 53 perusahaan yang melakukan 
akuisisi di BEI. Selain itu, informasi akuisisi untuk harga saham yang direspon 
positif oleh investor terjadi karena beberapa faktor, antara lain: (1) ketersediaan 
informasi yang luas dan efisien, dan (2) tindakan investor yang tertarik dengan 
adanya informasi akuisisi, dan (3) kemampuan pelaku pasar dalam mengolah 
informasi tersebut dengan akurat. Penelitian ini juga mendukung penelitian 
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sebelumnya yang dilakukan oleh Ushuaia dan Prabawani (2016) yang 
menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman akuisisi. 
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BAB V  
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan rata-rata harga 
saham perusahaan publik antara periode 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 
pengumuman M&A. Sampel dari penelitian ini adalah 66 perusahaan publik 
yang melakukan M&A periode tahun 2015 - 2020. Berdasarkan analisis dan 
pembahasan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut:  
1. Terdapat perbedaan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah informasi 
akuisisi. Dilihat berdasarkan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah 
informasi akuisisi 53 perusahaan publik yang menjadi objek penelitian 
mengalami peningkatan. Informasi akuisisi yang dipublikasikan 
memberikan sinyal yang positif bagi investor sehingga menimbulkan 
reaksi pasar terhadap harga saham. Investor dalam pasar modal menilai 
bahwa kinerja suatu perusahaan setelah melakukan akuisisi akan semakin 
baik kedepannya sehingga seorang investor menilai harga saham 
perusahaan tersebut akan mengalami peningkatan. Hal ini dapat 
dikarenakan pandangan investor tentang akuisisi beserta teori dalam 
akuisisi biasanya dapat meningkatkan kinerja dari perusahaan yang 
melakukan salah satu strategi penggabungan usaha tersebut.  
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2. Tidak terdapat perbedaan rata-rata harga saham sebelum dan sesudah 
informasi merger. Dilihat berdasarkan rata-rata harga saham sebelum dan 
sesudah informasi merger 13 perusahaan publik yang menjadi objek 
penelitian tidak mengalami peningkatan. Tidak adanya perbedaan rata-
rata harga saham sebelum dan sesudah informasi merger pada perusahaan 
bisa jadi dikarenakan para investor tidak melihat adanya peningkatan 
permintaan dan penawaran harga saham sesudah informasi merger dan 
tidak melakukan transaksi secara besar-besaran atau dapat juga 
dikarenakan para investor sengaja untuk tidak melakukan perdagangan 
dengan asumsi bahwa harga saham perusahaan yang melakukan merger 
akan naik secara terus menerus karena peningkatan kinerja perusahaan 
yang dianggap akan membaik dari tahun ke tahun dengan adanya strategi 
penggabungan usaha tersebut.  
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Riset yang dilakukan peneliti tidak terlepas dari kekurangan-kekurangan 
yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini. Beberapa keterbatasannya 
antara lain yaitu penelitian ini tidak membedakan jenis merger dan akusisi yang 
dilakukan apakah itu merger friendly atau hostile takeover serta akuisisi 
strategis atau finansial. Selain jenis merger dan akusisi, ukuran perusahaan 
yang melakukan dua strategi penggabungan usaha tersebut juga tidak 
diperhitungkan dalam penelitian ini. Penelitian ini juga hanya meneliti satu 
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variabel harga saham untuk menilai pengaruh  dari merger dan akusisi sehingga 
besar kemungkinannya apabila terdapat faktor di luar harga saham yang 
dipengaruhi oleh pengumuman merger dan akusisi. 
5.3 Saran 
Berdasarkan keterbatasan yang ada, peneliti ingin memberikan saran 
bagi peneliti lain yang ingin melakukan riset dengan topik yang sama. 
Sebaiknya peneliti berikutnya perlu membedakan jenis serta ukuran merger dan 
akusisi yang diteliti sehingga memperlihatkan hasil penelitian yang lebih baik. 
Selain itu, pada penelitian selanjutnya diperlukan menambahkan variabel lain 
seperti abnormal return atau return saham sehingga dapat menggambarkan 
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Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Harga Saham ACST 
Sebelum Akuisisi 
10 3093,70 3457,66 3355,3000 118,77551 
Harga Saham ACST 
Sesudah Akuisisi 
10 3280,23 3366,68 3345,2950 29,33486 
Harga Saham SDRA 
Sebelum Merger 
10 877,04 1008,60 974,3610 56,93730 
Harga Saham SDRA 
Sesudah Merger 
10 1008,60 1008,60 1008,6000 ,00000 
Harga Saham BWPT 
Sebelum Akuisisi 
10 337,00 385,00 365,7000 14,25210 
Harga Saham BWPT 
Sesudah Akuisisi 
10 346,00 387,00 361,4000 12,68595 
Harga Saham KBLV 
Sebelum Akuisisi 
10 2145,00 2325,00 2204,5000 50,57722 
Harga Saham KBLV 
Sesudah Akuisisi 
10 2000,00 2250,00 2117,0000 90,89677 
Harga Saham DSSA 
Sebelum Akuisisi 
10 12900,00 12900,00 12900,0000 ,00000 
Harga Saham DSSA 
Sesudah Akuisisi 
10 12900,00 12900,00 12900,0000 ,00000 
Harga Saham SMCB 
Sebelum Akuisisi 
10 916,13 1139,10 1027,1330 67,06592 
Harga Saham SMCB 
Sesudah Akuisisi 
10 969,44 1071,24 1034,4000 27,15461 
Harga Saham JSMR 
Sebelum Akuisisi 
10 5266,48 5646,05 5420,6810 121,09367 
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Harga Saham JSMR 
Sesudah Akuisisi 
10 5408,82 5646,05 5536,9250 89,60403 
Harga Saham ERAA 
Sebelum Akuisisi 
10 90,81 97,80 93,9550 2,37055 
Harga Saham ERAA 
Sesudah Akuisisi 
10 86,80 100,42 93,2930 4,54094 
Harga Saham LSIP Sebelum 
Akuisisi 
10 1468,16 1561,30 1504,0890 31,94501 
Harga Saham LSIP Sesudah 
Akuisisi 
10 1539,13 1614,53 1559,9750 26,78026 
Harga Saham PLIN Sebelum 
Akuisisi 
10 3340,00 3490,00 3430,0000 64,97863 
Harga Saham PLIN Sesudah 
Akuisisi 
10 3410,00 4240,00 3792,0000 235,59853 
Harga Saham GOLD 
Sebelum Akuisisi 
10 535,00 540,00 539,5000 1,58114 
Harga Saham GOLD 
Sesudah Akuisisi 
10 520,00 550,00 536,0000 10,74968 
Harga Saham JPFA 
Sebelum Akuisisi 
10 1227,45 1444,55 1333,9150 74,19740 
Harga Saham JPFA 
Sesudah Akuisisi 
10 1269,20 1477,95 1357,7130 63,70765 
Harga Saham PPRO 
Sebelum Akuisisi 
10 191,18 247,34 227,9870 18,69736 
Harga Saham PPRO 
Sesudah Akuisisi 
10 233,01 320,23 264,4360 35,35611 
Harga Saham GEMS 
Sebelum Akuisisi 
10 991,78 1089,56 1033,6850 44,65996 
Harga Saham GEMS 
Sesudah Akuisisi 
10 1082,57 1327,03 1158,3550 78,67630 
Harga Saham MCOR 
Sebelum Merger 
10 186,00 194,00 190,7000 2,21359 
Harga Saham MCOR 
Sesudah Merger 
10 175,00 188,00 180,3000 4,02906 
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Harga Saham BBRI 
Sebelum Akuisisi 
10 2019,30 2113,02 2063,6010 31,31875 
Harga Saham BBRI 
Sesudah Akuisisi 
10 2057,63 2083,20 2074,6770 8,28338 
Harga Saham AMAG 
Sebelum Akuisisi 
10 308,35 315,20 310,9190 2,45631 
Harga Saham AMAG 
Sesudah Akuisisi 
10 316,92 320,34 317,7750 1,20915 
Harga Saham BLTZ 
Sebelum Akuisisi 
10 3900,00 4050,00 4000,0000 57,73503 
Harga Saham BLTZ 
Sesudah Akuisisi 
10 3800,00 3950,00 3855,0000 68,51602 
Harga Saham EMTK 
Sebelum Akuisisi 
10 844,71 924,22 911,7970 27,44370 
Harga Saham EMTK 
Sesudah Akuisisi 
10 877,01 993,79 970,4340 49,23877 
Harga Saham AMFG 
Sebelum Akuisisi 
10 6485,03 6826,34 6689,8160 144,54939 
Harga Saham AMFG 
Sesudah Akuisisi 
10 6631,31 6875,10 6767,8310 102,27539 
Harga Saham RIMO 
Sebelum Akuisisi 
10 142,00 147,00 144,3000 1,49443 
Harga Saham RIMO 
Sesudah Akuisisi 
10 161,00 176,00 168,3000 5,27152 
Harga Saham BOLT 
Sebelum Akuisisi 
10 944,95 1011,43 979,1400 26,84117 
Harga Saham BOLT 
Sesudah Akuisisi 
10 1006,68 1035,17 1023,3040 7,83542 
Harga Saham ACSTa 
Sebelum Akuisisi 
10 2848,73 2936,83 2884,9510 32,97071 
Harga Saham ACSTa 
Sesudah Akuisisi 
10 2790,00 2936,84 2851,6680 43,30372 
Harga Saham ITMG 
Sebelum Akuisisi 
10 13010,17 14375,43 13538,6030 443,01870 
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Harga Saham ITMG 
Sesudah Akuisisi 
10 13668,70 14776,98 14349,7310 361,16357 
Harga Saham KARW 
Sebelum Akuisisi 
10 133,00 142,00 138,8000 2,52982 
Harga Saham KARW 
Sesudah Akuisisi 
10 107,00 140,00 117,0000 11,93501 
Harga Saham TLKM 
Sebelum Akuisisi 
10 3795,80 3907,43 3847,8920 42,33742 
Harga Saham TLKM 
Sesudah Akuisisi 
10 3860,92 4019,08 3922,3220 56,71014 
Harga Saham MTDL 
Sebelum Merger 
10 548,14 562,32 555,7050 5,08026 
Harga Saham MTDL 
Sesudah Merger 
10 548,14 571,77 563,7400 8,35260 
Harga Saham TLKMa 
Sebelum Akuisisi 
10 3851,61 3953,96 3900,9250 32,54326 
Harga Saham TLKMa 
Sesudah Akuisisi 
10 3870,22 4130,72 4006,9830 88,26624 
Harga Saham SRAJ 
Sebelum Merger 
10 188,00 220,00 197,3000 9,26223 
Harga Saham SRAJ 
Sesudah Merger 
10 220,00 246,00 232,0000 7,65942 
Harga Saham GDST 
Sebelum Merger 
10 147,00 266,00 199,7000 28,27661 
Harga Saham GDST 
Sesudah Merger 
10 224,00 270,00 246,8000 17,59293 
Harga Saham ZINC 
Sebelum Akuisisi 
10 299,76 336,73 309,0480 14,64981 
Harga Saham ZINC 
Sesudah Akuisisi 
10 287,76 309,75 295,3570 7,05452 
Harga Saham ADRO 
Sebelum Akuisisi 
10 1458,26 1693,20 1527,1190 70,80756 
Harga Saham ADRO 
Sesudah Akuisisi 
10 1458,26 1612,18 1550,2080 52,19122 
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Harga Saham BTPN 
Sebelum Merger 
10 3830,00 3950,00 3868,0000 41,57991 
Harga Saham BTPN 
Sesudah Merger 
10 3930,00 3970,00 3942,0000 14,75730 
Harga Saham DNAR 
Sebelum Akuisisi 
10 257,91 285,27 263,9690 7,78621 
Harga Saham DNAR 
Sesudah Akuisisi 
10 287,22 341,93 309,4940 20,94831 
Harga Saham SMGR 
Sebelum Akuisisi 
10 8472,46 8736,48 8621,2710 79,03950 
Harga Saham SMGR 
Sesudah Akuisisi 
10 8304,45 9432,51 9072,4950 390,95889 
Harga Saham DSNG 
Sebelum akuisisi 
10 304,62 339,28 319,3970 13,49967 
Harga Saham DSNG 
Sesudah akuisisi 
10 321,03 324,69 323,4090 1,23516 
Harga Saham BDMN 
Sebelum merger 
10 6656,24 6982,93 6809,3790 104,66728 
Harga Saham BDMN 
Sesudah merger 
10 7391,29 7472,96 7448,4580 25,09849 
Harga Saham MIKA 
Sebelum akuisisi 
10 1487,55 1585,74 1544,0140 33,15878 
Harga Saham MIKA 
Sesudah akuisisi 
10 1487,55 1826,30 1609,3060 143,52250 
Harga Saham ASSA 
Sebelum akuisisi 
10 690,00 720,00 709,0000 8,75595 
Harga Saham ASSA 
Sesudah akuisisi 
10 740,00 860,00 813,0000 32,76177 
Harga Saham DNAR 
Sebelum merger 
10 293,08 306,76 297,7710 5,22686 
Harga Saham DNAR 
Sesudah merger 
10 254,00 296,99 292,6910 13,59463 
Harga Saham AGRS 
Sebelum merger 
10 270,00 334,00 302,2000 21,42584 
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Harga Saham AGRS 
sesudah merger 
10 304,00 310,00 305,8000 1,98886 
Harga Saham BBCA 
sebelum akuisisi 
10 26525,84 26816,27 26668,6360 105,46588 
Harga Saham BBCA 
sesudah akuisisi 
10 26598,45 28087,20 27367,3700 390,09393 
Harga Saham VRNA 
sebelum merger 
10 120,00 129,00 125,6000 4,16867 
Harga Saham VRNA 
sesudah merger 
10 121,00 124,00 123,7000 ,94868 
Harga Saham MEDC 
sebelum akuisisi 
10 613,76 677,25 640,4240 20,73984 
Harga Saham MEDC 
sesudah akuisisi 
10 656,08 689,95 666,2410 13,11708 
Harga Saham IMPC 
sebelum akuisisi 
10 849,46 898,56 874,0100 13,49630 
Harga Saham IMPC 
sesudah akuisisi 
10 913,29 928,02 925,5650 4,77166 
Harga Saham SCMA 
sebelum akuisisi 
10 1239,70 1519,00 1363,1800 89,81254 
Harga Saham SCMA 
sesudah akuisisi 
10 1136,80 1244,60 1189,7200 39,11825 
Harga Saham JAST sebelum 
akuisisi 
10 960 1095 1051,00 44,460 
Harga Saham JAST sesudah 
akuisisi 
10 1075 1210 1147,50 43,732 
Harga Saham FASW 
sebelum akuisisi 
10 7900,00 8150,00 8070,0000 90,36961 
Harga Saham FASW 
sesudah akuisisi 
10 8150,00 8175,00 8165,0000 12,90994 
Harga Saham PTPP 
sebelum akuisisi 
10 1754,01 1850,12 1806,8700 33,59923 
Harga Saham PTPP 
sesudah akuisisi 
10 1758,82 1907,79 1822,7300 54,22760 
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Harga Saham AMRT 
sebelum akuisisi 
10 850,20 889,29 867,3010 13,28285 
Harga Saham AMRT 
sesudah akuisisi 
10 859,97 879,51 869,7410 6,09177 
Harga Saham BBRIa 
sebelum akuisisi 
10 3655,78 3928,32 3789,2330 106,76675 
Harga Saham BBRIa 
sesudah akuisisi 
10 3759,16 4041,10 3942,4200 75,86553 
Harga Saham ADHI sebelum 
akuisisi 
10 1168,77 1270,61 1225,0250 33,92229 
Harga Saham ADHI sesudah 
akuisisi 
10 1178,47 1246,36 1211,4470 25,02019 
Harga Saham ARTO 
sebelum akuisisi 
10 2160,00 2260,00 2202,0000 31,55243 
Harga Saham ARTO 
sesudah akuisisi 
10 2770,00 3100,00 2921,0000 126,61841 
Harga Saham BNLI sebelum 
akuisisi 
10 1130,00 1230,00 1207,0000 31,37586 
Harga Saham BNLI sesudah 
akuisisi 
10 1160,00 1335,00 1274,0000 54,25250 
Harga Saham KAEF 
sebelum akuisisi 
10 664,68 914,56 770,6300 81,02394 
Harga Saham KAEF 
sesudah akuisisi 
10 599,71 1309,37 942,5480 300,75400 
Harga Saham LTLS sebelum 
merger 
10 442,00 501,43 475,9850 23,03005 
Harga Saham LTLS sesudah 
merger 
10 397,43 453,14 427,7000 19,00078 
Harga Saham BULL 
sebelum akuisisi 
10 120,00 163,00 146,0000 14,36044 
Harga Saham BULL 
sesudah akuisisi 
10 152,00 162,00 157,1000 3,10734 
Harga Saham AISA sebelum 
akuisisi 
10 168,00 168,00 168,0000 ,00000 
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Harga Saham AISA sesudah 
akuisisi 
10 168,00 168,00 168,0000 ,00000 
Harga Saham DSSAa 
sebelum akuisisi 
10 21250,00 21250,00 21250,0000 ,00000 
Harga Saham DSSAa 
sesudah akuisisi 
10 20975,00 21250,00 21140,0000 142,00939 
Harga Saham BBCA 
sebelum akuisisi 
10 23006,83 28463,57 25818,7720 2030,59257 
Harga Saham BBCA 
sesudah akuisisi 
10 27037,94 28537,31 27841,7020 537,15102 
Harga Saham TIFA sebelum 
akuisisi 
10 200,00 232,00 213,2000 15,20818 
Harga Saham TIFA sesudah 
akuisisi 
10 260,00 310,00 282,2000 17,92453 
Harga Saham ICBP sebelum 
akuisisi 
10 10100,00 10425,00 10225,0000 96,46531 
Harga Saham ICBP sesudah 
akuisisi 
10 10200,00 10350,00 10277,5000 54,58174 
Harga Saham JPFA sebelum 
akuisisi 
10 1100,00 1155,00 1121,5000 19,01023 
Harga Saham JPFA sesudah 
akuisisi 
10 1065,00 1220,00 1157,0000 44,17138 
Harga Saham GOOD 
sebelum akuisisi 
10 1230,00 1255,00 1244,0000 8,09664 
Harga Saham GOOD 
sesudah akuisisi 
10 1220,00 1265,00 1241,0000 12,86684 
Harga Saham TPIA sebelum 
merger 
10 7177,86 7825,86 7643,9200 243,35949 
Harga Saham TPIA sesudah 
merger 
10 7676,32 7975,40 7803,4270 124,58865 
Harga Saham BRIS sebelum 
merger 
10 850,00 1500,00 1160,0000 270,57552 
Harga Saham BRIS sesudah 
merger 
10 1170,00 1300,00 1227,0000 38,67241 






 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Harga Saham Sebelum M&A 66 125,60 26668,64 3377,9916 5608,00457 
Harga Saham Sesudah M&A 66 117,00 27841,70 3490,3660 5810,87986 




Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Sebelum_MA Sesudah_MA 
N 66 66 
Normal Parameters
a,b
 Mean 3,0873 3,1036 
Std. Deviation ,62534 ,62334 
Most Extreme Differences Absolute ,082 ,087 
Positive ,082 ,087 
Negative -,048 -,050 
Test Statistic ,082 ,087 





a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Lampiran 3  
Hasil Uji Heterokedastisitas 






Lampiran 4  
Hasil Uji Hipotesis 
 
T-Test 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 Harga Saham Sebelum 
Merger 
1753,8939 13 2628,52937 729,02288 
Harga Saham Sesudah 
Merger 
1830,9397 13 2764,31426 766,68283 
Pair 2 Harga Saham Sebelum 
Akuisisi 
3714,3922 53 6045,29203 830,38472 
Harga Saham Sesudah 
Akuisisi 
3833,2994 53 6261,69163 860,10949 
 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 Harga Saham Sebelum 
Merger & Harga Saham 
Sesudah Merger 
13 ,999 ,000 
Pair 2 Harga Saham Sebelum 
Akuisisi & Harga Saham 
Sesudah Akuisisi 

























95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 Harga Saham 
Sebelum Merger - 
Harga Saham 
Sesudah Merger 
-77,04577 176,49413 48,95066 -183,70011 29,60857 -1,574 12 ,141 
Pair 2 Harga Saham 
Sebelum Akuisisi - 
Harga Saham 
Sesudah Akuisisi 
-118,90721 327,66013 45,00758 -209,22152 -28,59289 -2,642 52 ,011 
 
 
 
